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ABSTRAK 
 
Laporan keuangan adalah salah satu sumber informasi yang dapat digunakan untuk mengetahui posisi 
keuangan perusahaan, kinerja serta membantu dalam pengambilan keputusan yang tepat. Penelitian 
ini bertujuan untuk mengetahui tingkat kebangkrutan dengan menggunakan metode Altman Z-Score, 
apakah PT. Jaya Agra Wattie, Tbk masuk dalam kategori bangkrut atau masuk dalam kategori tidak 
bangkrut. Laporan keuangan yang dijadikan dasar didalam melakukan analisis dalam penelitian ini 
adalah laporan keuangan tahunan dari 2011-2015. Laporan tersebut didapatkan dari situs bursa efek 
Indonesia yaitu www.idx.co.id. Analisis dilakukan dengan menggunakan metode Altman Z-Score yang 
rumusnya adalah Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4. Berdasarkan hasil analisis laporan 
keuangan PT. Jaya Agra Wattie, Tbk dari tahun 2011-2015 yaitu pada tahun 2011 perusahaan berada 
dalam keadaan tidak bangkrut dengan nilai Z-Score 3,38 sedangkan pada tahun 2012 perusahaan 
berada dalam keadaan grey area (abu-abu) yang mana apabila tidak ditangani oleh pihak manajemen 
keuangan dengan serius maka, perusahaan akan berada dalam keadaan bangkrut. Untuk tahun 2013-
2014 perusahaan berada dalam keadaan bangkrut dengan nilai Z- Score dibawah 1,1. 
 
Kata Kunci : Z-Score, Model Altman. 
 
 
PENDAHULUAN 
  
Perusahaan tidak selalu berjalan sesuai 
dengan rencana. Pada situasi tertentu         
perusahaan mungkin akan mengalami 
kesulitan keuangan yang ringan seperti tidak 
mampu membayar gaji karyawan dan hutang 
jangka pendek lainnya. Jika tidak diselesaikan 
dengan benar, kesulitan kecil tersebut bisa 
berkembang menjadi kesulitan yang besar 
hingga mengalami 
kebangkrutan. Kebangkrutan merupakan 
masalah yang sangat penting yang harus 
diwaspadai oleh perusahaan, karena jika 
perusahaan sudah mengalami kebangkrutan, 
perusahaan tersebut telah gagal dalam 
menjalankan usahanya. Dikarenakan hal 
tersebut perusahaan harus melakukan analisis 
kebangkrutan agar  perusahaan mengetahui 
tanda-tanda kebangkrutan dan dapat 
mengantisipasi dengan melakukan perbaikan-
perbaikan, sehingga kebangkrutan tersebut 
dapat dihindari dan sebisa mungkin tidak 
terjadi. Perusahaan memerlukan suatu metode 
analisa kebangkrutan laporan keuangan yang 
dapat menghubungkan beberapa rasio 
sekaligus. Agar mengetahui kondisi keuangan 
perusahaan analisis ini dikenal dengan nama 
analisis Z-Score. Analisis Z-Score pertama kali 
dikemukakan oleh Edward 1 Altman tahun 
1968 atas penelitian yang dilakukan di Amerika 
Serikat khusus perusahaan manufaktur yang 
go public.Tahun 1983 model kebangkrutan 
tersebut direvisi agar dapat digunakan untuk 
perusahaan manufaktur private dan public. 
Altman memodifikasi kembali modelnya tahun 
1995 agar dapat diterapkan pada semua jenis 
perusahaan. 
PT. Jaya Agra Wattie, Tbk adalah 
perusahaan yang bergerak dalam bidang 
perkebunan karet, kopi, teh, kakao, kelapa 
sawit dan produk-produk perkebunan lainnya. 
Mulai beroperasi secara komersial pada 
tanggal 20 Januari 1921. Perusahaan 
berdomisili di Jakarta dengan kantor beralamat  
di  Wisma  BSG  Lt.  8 Jl  Abdul  Muis No. 40, 
Jakarta 10160. Setiap tahun PT. Jaya Agra 
Wattie, Tbk mengalami penurunan laba yang 
signifikan. 
Tujuan penelitian ini adalah untuk 
mengukur kinerja dan memprediksi tingkat 
kebangkrutan pada PT.Jaya Agra Wattie, Tbk 
selama 5 tahun berturut-turut dari 2011 – 2015. 
Apakah perusahaan tersebut berada dalam 
keadaan sehat, kelabu (grey area),atau 
bangkrut. 
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KAJIAN PUSTAKA 
 
Laporan Keuangan 
Laporan keuangan adalah catatan 
informasi keuangan suatu perusahaan pada 
satu periode akuntansi yang dapat digunakan 
untuk mengambarkan kinerja perusahaan 
tersebut, bagi setiap perusahaan merupakan 
hal paling terpenting karena didalamnya 
berisikan informasi tentang prestasi 
perusahaan dimasa lampau dan dapat 
memberikan petunjuk untuk menetapkan 
kebijakan dimasa yang akan datang. Laporan 
keuangan juga dikatakan sebagai alat 
komunikasi aktivitas perusahaan dengan pihak 
yang berkepentingan dengan data perusahaan. 
Menurut Hermanto & Agung (2012) 
Laporan keuangan adalah Suatu ringkasan 
transaksi yang dilakukan dari perusahaan yang 
terjadi selama satu periode akuntansi atau satu 
tahun buku, adapun manajemen membuat 
laporan keuangan untuk membebaskan diri dari 
tanggung jawab yang dibebankan kepadanya 
oleh para pemilik perusahaan. 
Menurut Harahap (2013), Laporan 
keuangan adalah media informasi yang 
merangkum semua aktivitas perusahaan. 
Sedangkan menurut PSAK No. 1 (2015), 
Laporan keuangan adalah penyajian terstruktur 
dari posisi keuangan dan kinerja keuangan 
suatu entitas. Laporan ini menampilkan sejarah 
entitas yang dikualifikasikan dalam nilai 
moneter. 
Dari pendapat beberapa ahli diatas, maka 
laporan keuangan adalah media yang 
meringkas transaksi sebuah perusahaan dan 
disajikan dalam nilai moneter untuk 
mengambarkan bagaimana kinerja perusahaan 
agar dapat melihat prestasi perusahaan dan 
menjadi bahan pertanggung jawaban bagi para 
manajer. 
Analisis Laporan Keuangan 
Menurut Hermanto & Agung (2012) 
Analisis laporan keuangan adalah sebagai 
berikut Analisis laporan keuangan adalah 
menguraikan laporan keuangan dalam unsur-
unsurnya, mengkaji unsur-unsur itu mengkaji 
hubungan antara unsur-unsur itu untuk menarik 
kesimpulan atau membuat tafsiran-tafsiran 
yang akan diambil, karena kepentingan 
masing-masing pihak berbeda-beda maka alat 
analisis maupum ukuran yang digunakan dapat 
pula berbeda. 
Kebangkrutan 
Kebangkrutan merupakan suatu 
kegagalan yang terjadi pada sebuah 
perusahaan dalam menjalankan operasi 
perusahaan untuk menghasilkan laba atau 
kondisi dimana perusahaan tidak mampu lagi 
membayar kewajibannya. Kebangkrutan atau 
lebih dikenal dengan “pailit” sering dijumpai 
dalam perbendaharaan bahasa Belanda, 
Perancis, Latin dan Inggris. Dalam bahasa 
perancis istilah “failite” artinya pemogokan atau 
kemacetan dalam melakukan pembayaran. 
Dalam bahasa Belanda dipergunakan istilah 
failit yang mempunyai arti ganda yaitu sebagai 
kata sifat dan kata benda. Sedangkan dalam 
bahasa inggris digunakan istilah tofail, dan 
didalam bahasa latin dikenal dengan istilah 
Failire. Di Negara-negara yang berbahasa 
inggris untuk pengertian pailit dan kepailitan 
digunakan  istilah “bankrupt” dan “bankruptcy”.  
Menurut Wulan dalam (Nurcahyanti,  
2015) mengatakan bahwa kepailitan adalah 
eksekusi masal yang ditetapkan dengan 
keputusan Hakim, yang berlaku serta merta, 
dengan melakukan penyitaan umum atas 
semua harta orang yang dinyatakan pailit, baik 
yang ada waktu penyitaan pailit, maupu yang 
diperoleh selama kepailitan berlangsung, untuk 
kepentingan semua kreditur, yang dilakukan 
dengan pengawasan pihak berwajib. 
Masalah-masalah penyebab kebangkrutan  
Menurut Hanafi & Halim dalam (Arini, 
2013) masalah-masalah kebangkrutan yaitu, 
kesulitan keuangan jangka pendek yang 
berujung menjadi kesulitan yang tidak solvable. 
Kesulitan yang tidak solvable adalah kesulitan 
dalam membayar hutang karena aset terbatas. 
Kalau tidak solvabel, perusahaan bisa 
dilikuidasi atau direorganisasi. Likuidasi dipilih 
apabila nilai likuidasi lebih besar dibandingkan 
dengan nilai  perusahaan. Reorganisasi dipilih 
kalau perusahaan masih menunujukkan 
prospek dan dengan demikian nilai perusahaan 
kalau diteruskan lebih besar dibandingkan nilai 
perusahaan kalau dilikuidasi. Empat variable   
yang   menunjukkan perbedaan antara 
perusahaan yang bangkrut dengan yang tidak 
bangkrut adalah :  
1. Tingkat return (rate of return). Perusahaan 
yang bangkrut mempunyai tingkat  return 
yang   lebih rendah. 
2. Penggunaan hutang. Perusahaan yang 
bangkrut menggunkan hutang yang lebih 
tinggi. 
3. Perlindungan terhadap biaya tetap (fixed 
payment coverage). Perusahaan yang 
bangkrut mempunyai perlindungan 
terhadap biaya tetap yang lebih kecil. 
4. Fluktuasi return saham. Perusahaan yang 
bangkrut mempunyai rata-rata return yang 
lebih rendah dan mempunyai fluktuasi 
saham yang lebih tinggi. 
 Menurut Jauch & Glueck dalam 
(Nurcahyanti, 2015) faktor-faktor yang 
menyebabkan terjadinya kebangkrutan pada 
perusahaan adalah : 
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Z =1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5. 
 
Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4   
      + 0,998 X5 
 
Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 0,999 X5 
 
1. Faktor Umum 
a. Sektor ekonomi, faktor-faktor  penyebab 
kebangkrutan dari sektor ekonomi adalah 
gejala inflasi dan deflasi dalam harga 
barang dan jasa, kebijakan keuangan, suku 
bunga dan devaluasi atau revaluasi uang 
dalam hubungannya dengan uang asing 
serta neraca pembayaran, surplus atau 
deficit dalam hubungannya  dengan 
perdagangan luar negeri. 
b. Sektor social, faktor sosial sangat 
berpengaruh terhadap kebangkrutan 
cenderung pada perubahan gaya hidup 
masyarakat yang mempengaruhi 
permintaan terhadap produk dan jasa 
ataupun cara perusahaan berhubungan 
dengan karyawan. Faktor sosial yang lain 
yaitu kerusuhan atau kekacauanyang terjadi 
di masyarakat. 
c. Teknologi, Penggunaan teknologi informasi 
juga menyebabkan biaya yang ditanggung 
perusahaan membengkak terutama untuk 
pemeliharaan dan implementasi. 
Pembengkakan terjadi, jika penggunaan 
teknoligi informasi tersebut kurang 
terencana oleh pihak manajemen, 
sistemnya tidak terpadu dan para manejer 
pengguna kurang professional. 
d. Sektor Pemerintah, Pengaruh dari sektor 
pemerintah berasal dari kebijakan 
pemerintah terhadap pencabutan pada 
perusahaan dan industry, penggunaan tariff 
ekspor dan impor barang berubah, 
kebijakan Undang-Undang baru bagi 
perbankan atau tenaga kerja dan lain-lain. 
2. Faktor eksternal perusahaan 
a. Faktor pelanggan, Perusahaan harus bisa 
mengidentifikasi sifat konsumen, karena 
berguna untuk menghindari kehilangan 
konsumen, juga untuk menciptakan peluang 
untuk menemukan konsumen baru dan 
menghindari menurunnya hasil penjualan 
dan mencegah konsumen berpaling ke 
pesaing. 
b. Faktor pesaing, Faktor ini merupakan hal 
yang harus diperhatikan karena menyangkut 
perbedaan pemberian pelayanan kepada 
pelanggan, perusahaan juga jangan 
melupakan pesaingnya karena jika prodek 
pesaingnya lebih diterima oleh masyarakat 
perusahaan tersebut akan kehilangan 
nasabah dan mengurangi pendapatan yang 
diterima. 
3. Faktor internal 
Faktor-faktor yang menyebabkan 
kebangkrutan secara internal sebagai 
berikut: 
a. Terlalu besarnya kredit yang diberikan 
kepada nasabah sehingga akan 
menyebabkan adanya penunggakan dalam 
pembayaran sampai akhirnya tidak dapat 
membayar. 
b. Manajemen tidak efisien yang disebabkan 
karena kurang adanya kemampuan,   
pengalaman, keterampilan, sikap inisiatif 
dari manajemen. 
c. Penyalahgunaan wewenang dan 
kecurangan dimana sering dilakukan oleh 
karyawan, bahkan manajer puncak sekalipn 
sangat merugikan apalagi yang 
berhubungan dengan keuangan 
perusahaan. 
Menurut Hermanto & Agung (2012), 
Analisis kebangkrutan Z Score adalah suatu 
alat yang digunakan untuk meramalkan tingkat 
kebangkrutan suatu perusahaan dengan 
menghitung nilai dari beberapa rasio lalu 
kemudian dimasukkan dalam suatu persamaan 
diskriminan.        
     Menurut Wild, Subramanyam & Halsey 
(2014) model awal altman tahun 1968 hanya 
dapat diterapkan pada perusahaan yang 
sahamnya di perdagangkan di Bursa efek 
(emiten) karena mengharuskan tersedianya 
nilai pasar saham biasa dan saham preferen. 
Model awal yaitu :    
 
      
 
Sedangkan model baru Altman 1983 dapat 
diterapkan pada perusahaan emiten dan non 
emiten  yaitu :  
 
 
 
Keterangan :  
 
Z   =  Nilai Kebangkrutan 
X1  =  Modal kerja / Total Aktiva 
X2  =  laba ditahan / Total Aktiva 
X3  =  Laba sebelum bunga dan pajak / Total 
Aktiva 
X4  = Equitas pemegang saham / Total 
kewajiban 
X5  =  Penjualan / Total Aktiva 
 
Menurut Weston & Copeland dalam (Kamal, 
2012) metode Altman mengalami 3 kali 
perubahan yaitu sebagai berikut: 
1. Model Altman Pertama : 
Setelah melakukan penelitian terhadap 
variable dan sampel yang dipilih Altman 
menghasilkan model kebangkrutan yang 
pertama. Persamaan kebangkrutan yang 
ditunjukkan untuk memprediksi sebuah 
perusahaan public manufaktur. Persamaan 
dari model Altman pertama yaitu: 
 
 
 
Keterangan : 
Z   =  Bankrupcy Indeks 
X1  =  Working Capital / Total Assets 
X2  =  Retained Earnings / Total Assets  
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Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107X3 + 0,420X4 +  
      0,998 X5 
 
Z = 6,56X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 
X3  =  Earnings Before Interest and Taxes 
(EBIT) / Total Assets  
X4  =  Market Value of Equity / Book Value of 
Debt    
X5  =  Sales / Total Assets 
 
Nilai Z dalam indeks keseluruhan fungsi 
multiple discriminant analysis. Menurut Altman 
(1968), terdapat angka-angka cut off nilai Z 
yang dapat menjelaskan apakah perusahaan 
akan mengalami kegagalan atau tidak pada 
masa mendatang dan ia membaginya kedalam 
tiga kategori, yaitu : 
a. Jika nilai Z < 1,8 maka termasuk 
perusahaan yang bangkrut. 
b. Jika nilai 1,8 < Z < 2,99 maka termasuk 
grey area (tidak dapat ditentukan apakah 
perusahaan sehat atau bangkrut). 
c. Jika nilai z > 2,99 termasuk perusahaan 
yang tidak bangkrut. 
2. Model Altman Revisi Z-Score 
Menurut Weston & Copeland (Kamal, 2012) 
seiring model yang dikembangkan oleh 
Altman ini mengalami suatu revisi. Revisi 
yang dilakukan oleh Altman merupakan 
penyesuaian yang dilakukan agar model 
prediksi kebangkrutan ini tidak hanya untuk 
perusahaan manufaktur yang go public 
melainkan juga dapat diaplikasikan untuk 
perusahaan di sektor swasta. Model yang 
lama mengalami perubahan pada salah satu 
variable yang digunakan. Altman mengubah 
pembilang Market Value of Equity pada X4 
menjadi Book Value of Equity karena 
perusahaan privat tidak memiliki harga 
pasar untuk ekuitasnya. 
 
 
 
Keterangan : 
Z   =  Bankrupcy Indeks 
X1  =  Working Capital / Total Assets 
X2  =  Retained Earnings / Total Assets  
X3  =  Earnings Before Interest and Taxes 
(EBIT) /  Total Assets  
X4  =  Book Value of Equity /  Book Value of 
Debt    
X5  =  Sales /  Total Assets  
 
Klasifikasi perusahaan yang sehat dan 
bankrut didasarkan pada nilai Z-Score model 
Altman (1983), yaitu : 
a. Jika nilai Z < 1,23 maka termasuk 
perusahaan yang bangkrut. 
b. Jika nilai 1,23 < Z < 2,9 maka termasuk 
grey area (tidak dapat ditentukan apakah 
perusahaan sehat atau bangkrut). 
c. Jika nilai z > 2,9 termasuk perusahaan 
yang tidak bangkrut. 
3. Model Altman Modifikasi Z-Score 
Menurut Weston & Copeland (Kamal, 2012) 
seiring dengan berjalanya waktu dan 
penyesuaian terhadap berbagai jenis 
perusahaan. Altman kemudian memodifikasi 
modelnya supaya dapat diterapkan pada 
semua perusahaan, seperti manufaktur, non 
manufaktur dan perusahaan penerbit 
obligasi dinegara berkembang. Dalam Z-
Score modifikasi ini altman mengeliminasi 
variable X5 (sales / total assets), karena 
rasio ini sangat bervariatif pada industry 
dengan ukuran aset yang berbeda-beda. 
Berikut persamaan Z-Score yang dimodikasi 
Altman dkk (1995): 
 
 
      
Keterangan : 
 
Z   =  Bankrupcy Indeks 
X1  =  Working Capital / Total Assets 
X2  =  Retained Earnings / Total Assets  
X3 = Earnings Before Interest and Taxes 
(EBIT) / Total Assets  
X4  =  Book Value of Equity/ Book Value of 
Total Debt   
Klasifikasi perusahaan yang sehat dan 
bankrut didasarkan pada nilai Z-Score model 
Altman Modifikasi yaitu : 
a. Jika nilai Z < 1,1 maka termasuk 
perusahaan bangkrut. 
b. Jika 1,1 < Z< 2,6 maka termasuk grey area 
(tidak dapat ditentukan apakah perusahaan 
sehat atau bangkrut). 
c. Jika nilai z > 2,6 termasuk perusahaan 
yang tidak bangkrut 
Uraian masing-masing variable tersebut adalah 
sebagai berikut : 
1. Working Capital / Total Assets (Modal Kerja 
terhadap Total Aset) : Rasio ini digunakan 
untuk mengukur likuiditas dengan 
membandingkan aktiva likuid bersih dengan 
total aktiva. Aktiva likuid bersih atau modal 
kerja didefinisikan sebagai total aktiva 
lancar dikurangi total kewajiban lancar. 
Umumnya bila perusahaan mengalami 
kesulitan keuangan, modal kerja turun lebih 
cepat daripada total aktiva dan 
menyebabkan rasio ini menurun. 
X1 = 
Aset Lancar−hutang lancar
Harta Lancar+Harta Tidak Lancar
 
 
2. Retained Earnings / Total Assets (Laba 
Ditahan terhadap Total Aktiva) : Rasio ini 
merupakan ukuran dari profitabilitas 
kumulatif perusahaan. Usia perusahaan 
dinyatakan secara implisit dalam rasio ini. 
Bila perusahaan mulai merugi, tentu saja 
nilai dari total laba ditahan dan rasio X2 
akan menjadi negative. 
 
X2 = 
Laba Ditahan
Aset Lancar+Aset Tidak Lancar
 
3. Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) / 
Total Assets (Laba Sebelum Bunga dan 
Jurnal Bisnis Administrasi 
Volume 05, Nomor 02, 2016, 67-73  
71 
Z = 6,56X1 + 3,26 X2 + 6,72 + 1,05 X4 
Pajak terhadap Total Aktiva) : Rasio ini 
mengukur kemampuan tingkat 
pengembalian dari aktiva, yang dihitung 
dengan membagi laba sebelum bunga dan 
pajak dengan total aktiva. Rasio ini 
mengindikasikan kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba sebelum bunga 
dan pajak atau mengukur produktivitas aset 
sebenarya. Sejak keberadaan pokok 
perusahaan didasarkan pada kemampuan 
menghasilkan laba dari aset-asetnya, rasio 
ini muncul menjadi yang paling utama 
sesuai untuk penelitian yang berkaitan 
tentang kegagalan usaha. Dimana 
kebangkrutan terjadi saat total kewajiban 
melebihi penilaian wajar perusahaan 
terhadap aset perusahaan dengan nilai 
ditentukan oleh kemampuan aset 
menghasilkan laba. 
X3 = 
Laba Sebelum Bunga Dan Pajak
Aset lancar+Aset Tidak Lancar
 
 
4. Book Value of Equity /  Book Value of Debt 
(Nilai Pasar Modal Sendiri terhadap Total 
Hutang) : Nilai modal sendiri atau nilai pasar 
modal sendiri yaitu jumlah saham beredar 
dikalikan harga pasar perlembar saham 
pada periode yang bersangkutan. 
 
X4 = 
Nilai Pasar Saham Biasa dan Preferen
Hutang Lancar+Hutang Tidak lancar
 
 
5. Sales / Total Assets (Penjualan terhadap 
Total Aktiva) : Rasio ini mengukur 
kemampuan manajemen dalam 
menghadapi kondisi persaingan dan 
sebagai ukuran kinerja manajemen serta 
menunjukkan efektifitas penggunaan 
seluruh harta perusahaan dalam rangka 
menghasilkan penjualan bersih yang dapat 
dihasilkan oleh setiap rupiah yang 
diinvestasikan dalam bentuk harta 
perusahaan. 
 
X5 = 
Penjualan
Aset Lancar+Aset Tidak Lancar
 
 
 
 
 
 
 
 
METODE PENELITIAN 
 
Jenis data yang digunakan pada penelitian 
ini adalah data sekunder. Penelitian terhadap 
PT. Jaya Agra Wattie,Tbk menggunakan 
laporan keuangan selama lima tahun dari 
2011-2015. Analisis Data yang digunakan 
adalah metode Deskriptif dan Kuantitatif. 
1. Analisis Deskriptif, digunakan dalam 
penelitian ini dikarena menggunakan tabel dan 
grafik untuk memperjelas pembahasan pada 
penelitian ini. 
2. Analisis Kuantitatif, digunakan karena 
menghitung nilai Z-Score pada perusahaan non 
manufaktur go public dengan menggunakan 
bantuan software berupa Microsoft Excel untuk 
menghasilkan perhitungan rasio yang tepat dan 
akurat. 
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Analisis dilakukan dengan menghitung 
rasio laporan keuangan perusahaan PT. Jaya 
Agra Watie, Tbk dengan menggunakan model 
Altman Z-Score untuk dapat mengidentifikasi 
keadaan suatu perusahaan dan mengukur 
tingkat prestasi perusahaan yang dihubungkan 
dengan tingkat kebangkrutan perusahaan. 
Rumus Z Score yang digunakan adalah 
model Altman Revisi Z-Score yaitu: 
 
 
 
Keterangan : 
Z   =  Bankrupcy Indeks 
X1  =  Working Capital / Total Assets 
X2  =  Retained Earnings / Total Assets  
X3  =  Earnings Before Interest and Taxes 
(EBIT) / Total Assets  
X4  =  Book Value of Equity/ Book Value of 
Total Debt 
1. Perhitungan Working Capital to Total Assets 
(Modal kerja bersih terhadap total aset = 
X1). Rasio menunjukkan bahawa dari 
seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan 
terdapat  modal kerja bersih dari 20% 
hingga (7)%. Hal ini menunjukkan bahwa 
terjadi penurunan risiko jangka pendek. 
 
Tabel 1. Hasil Perhitungan X1 
 
Tahun 
Total Aset 
Lancar 
Total Kewajiban 
Lancar 
Total Aset 
(Total Aset Lancar + Total Aset 
Tidak Lancar) 
X1 
2011 595.737.424.138 211.109.796.787 1.942.441.036.781 0,198  
  2012 336.804.007.304 408.299.601.792 2.240.678.942.227 0,032) 
2013 256.002.864.807 395.988.681.215 2.659.037.365.483 (0,053) 
2014 236.785.490.298 447.981.923.625 3.062.490.103.442 (0,069) 
  2015 210.503.621.067 451.498.516.908     3.368.151.762.269 (0,072) 
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2. Perhitungan Retained Earnings to Total 
assets (Laba ditahan terhadap total aset = 
X2). Rasio ini menunjukkan bahwa dari 
seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan 
dibiayai dari laba ditahan (saldo laba) 
sebesar 1,5% pada tahun 2011 dan terjadi 
kenaikan pada tahun 2012 sebesar 1,8% 
lalu hingga tahun 2015 terjadi penurun 
sebesar 1%. 
 
Tabel 2. Hasil Perhitungan X2 
 
Tahun Laba ditahan 
Total Aset 
(Total Aset Lancar + Total Aset Tidak 
Lancar) 
X2 
2011 595.737.424.138 1.942.441.036.781 0,151 
2012 336.804.007.304 2.240.678.942.227 0,182 
2013 256.002.864.807 2.659.037.365.483 0,162 
2014 236.785.490.298 3.062.490.103.442 0,155 
2015 210.503.621.067  3.368.151.762.269 0,135 
 
3. Perhitungan Earnings Before Interest and 
Tax (Laba sebelum bunga dan pajak = X3) 
Rasio ini menunjukkan bahwa dari seluruh 
aktiva yang diinvestasikan oleh perusahaan 
hanya dapat menghasilkan laba operasi 
tahun 2011 sebesar 1,3%  tahun 2012 0,9% 
dan tahun 2013 sebesar 0,4% di tahun 
berikutnya mengalami penurunan sebesar 
0,2%. 
 
Tabel 2. Hasil Perhitungan X3 
 
Tahun EBIT 
Total Aset 
(Total Aset Lancar + Total Aset Tidak 
Lancar) 
X3 
2011 246.392.784.997 1.942.441.036.78 0,127 
2012 198.921.511.946 2.240.678.942.227 0,089 
2013 111.188.797.454 2.659.037.365.483 0,042 
2014 76.028.270.629 3.062.490.103.442 0,025 
2015 (2.798.688.333) 3.368.151.762.269 (0,001) 
 
4. Perhitungan Book Value of Equity to Book 
Value of Total Debt  (Harga Pasar Saham  
terhadap total hutang = X4). Rasio ini 
menunjukkan bahwa struktur pendanaan 
yang dimiliki perusahaan adalah untuk 
setiap 1 rupiah utang berbanding 0,57 
rupiah ekuitas pada tahun 2011, pada tahun 
2012 untuk 1 rupiah utang berbanding 1,58 
rupiah ekuitas sedangkan untuk tahun 
berikutnya selalu mengalami penurunan, hal 
ini menunjukkan terjadi peningkatan risiko 
jangka panjang rata-rata 2%. 
 
Tabel 4. Hasil Perhitungan X4 
 
Tahun 
 
Harga pasar 
saham 
Total Hutang 
(Total Hutang Lancar + Total Hutang Tidak 
Lancar) 
X4 
2011 566.202.750.000 807.907.515.908 0,701 
2012 566.202.750.000 987.397.806.973 0,573 
2013 566.202.750.000 1.384.665.576.617 0,409 
2014 566.202.750.000 1.746.831.688.001 0,324 
2015 566.202.750.000 2.078.210.962.892 0,272  
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Dari tabel diatas nilai Z-Score keseluruhan setiap tahunnya adalah sebagai berikut : 
 
Tabel 5. Hasil Perhitungan Z- Score 
Tahun 
X1 X2 X3 X4 Z- 
Score Koefisien Nilai Koefisien Nilai Koefisien Nilai Koefisien Nilai 
2011 0,198 6,56 0,151 3,26 0,127 6,72 0,701 1,05 3,38 
2012 (0,032) 6,56 0,182 3,26 0,089 6,72 0,573 1,05 1,58 
2013 (0,053) 6,56 0,162 3,26 0,042 6,72 0,409 1,05 0,89 
2014 (0,069) 6,56 0,155 3,26 0,025 6,72 0,324 1,05 0,56 
2015 (0,072) 6,56 0,135 3,26 (0,001) 6,72 0,272 1,05 0,25 
 
 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan 
bahwa pada tahun 2011, Perusahaan berada 
dalam keadaan tidak bangkrut sedangkan pada 
tahun 2012 perusahaan berada didaerah grey 
area (abu-abu) yang berarti perusahaan 
mengalami masalah keuangan yang harus 
ditangani dengan tepat jika tidak perusahaan 
berpeluang bangkrut. Untuk tahun 2013 sampai 
2015 perusahaan berada dalam keadaan 
bangkrut. 
Dari hasil perhitungan untuk nilai Z-Score 
PT. Jaya Agra Watie, Tbk pada periode 2011 
sampai 2015 dapat digambarkan dengan grafik 
sebagai berikut : 
 
 
Gambar 1. Grafik Nilai Z-Score 
 
KESIMPULAN 
 
Berdasarkan pembahasan diatas dapat 
ditarik kesimpulan bahwa PT. Jaya Agra Watite 
mengalami tiga kemungkinan yaitu tidak 
bangkrut, grey area, dan bangkrut. Hal ini 
dapat dilihat dari hasil perhitungan Z-Score 
pada tahun 2011 yaitu Z-Score 3,38 termasuk 
perusahaan tidak bangkrut, lalu tahun 2012 
sebesar 1,58 termasuk klasifikasi perusahaan 
tidak bangkrut, kemudian ditahun 2013 hingga 
2015 nilai Z-Score semakin menurun menjadi 
0,26 yang termasuk katagori perusahaan 
bangkrut. Hal ini disebabkan karena rasio dari 
setiap variable selalu mengalami penurunan. 
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